12 marca 2012

Budownictwo
Polska

—_—

1::_]: BRE DOM INWESTYCYJNY

Aktualizacja raportu

PBG

PBG PW; PBGG.WA

Kupuj
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1,1 mld PLN gotowki ukryte w bilansie

Grupa PBG w 2011 roku wygenerowata 206,5 min PLN zysku netto (P/E
2011 = 3,6). Spotka stara sie o wysoce specjalistyczne kontrakty warte
blisko 30 mld PLN. Ale dzi$ to juz nikogo nie interesuje. Dlaczego?
Gdyz rynek obawia sie o ptynnos¢ firmy, w swietle mozliwych strat na
kontraktach drogowych i wysokiego zadtuzenia. Dodatkowe pole do
spekulacji rodza ogloszone plany uchwal na NWZA (03.04.2012),
zakladajace mozliwos¢ nawet podwojenia kapitalu akcyjnego. W

Cena biezaca 52,1 PLN
Cena docelowa 67,4 PLN
Kapitalizacja 0,76 mid PLN
Free float 0,31 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 11,43 min PLN
Struktura akcjonariatu

Jerzy Wisniewski 27,15%
Pioneer Pekao IM 18,91%

ING Nationale-Nederlanden Polska OFE 12,92%

Pozostali 41,02%

naszym raporcie koncentrujemy sie na ocenie i analizie Grupy PBG od
strony bilansowej. Badamy aktywa, przykiadamy dyskonta do
nieruchomosci, poddajemy w watpliwos¢ naleznosci. Widzimy szanse
na spieniezenie aktywow za 1,12 mid PLN (kwota pomija m.in. Strateg
Capital). Z tego jedynie 487,5 min PLN, czyli 43%, uwzgledniamy w
wycenie. Pomimo, Ze opcja znalezienia inwestora branzowego, ktory
obejmie pakiet kontroiny PBG z premia do rynku wydaje nam sie

Strategia dotyczaca sektora

Nowy rok, nowe ,rozdanie”. W 2012 roku WIG
Budownictwo nie bedzie juz stabszy, niz szeroki indeks
WIG. Szansg sektora budownictwa sa inwestycje
energetyki, ryzykiem za$ kontrakty drogowe (stabe
przeptywy operacyjne, brak tatwej akceptacji roszczen
wykonawcow). Na tle sektora zalecamy przewazanie
matych i $rednich spétek nad duzymi. Mate i Srednie
spotki realizujg mate, relatywnie bezpieczne kontrakty,
majg tez silne bilanse.

realna, w prognozach zakiadamy emisje akcji z prawem poboru na
kwote 250 min PLN. Przyjmujemy tez konserwatywne zatozenia co do
ewolucji dlugu netto (m.in. zauwazalny wzrost w Q1 2012). Przyjete
ostrozne zatozenia pozwalaja nam na wyznaczenie ceny docelowej
PBG na poziomie 67,4 PLN (poprzednio: 78,5 PLN). Podwyzszamy
rekomendacje z trzymaj do kupuj.

Czy kurs PBG moze wzrosnaé¢ 100%?

W wycenie uwzgledniamy 43% z calej kwoty zidentyfikowanych
dezinwestycji (1,12 mld PLN). Uwzglednienie 100% dezinwestycji w
wycenie PBG pozwolitoby na wyznaczenie ceny docelowej przekraczajace;j

Profil spétki

PBG jest wysoce wyspecjalizowang firmg budowlana,
realizujgca obiekty ekologiczne, instalacje z segmentu
gazu ziemnego i ropy naftowej, zbiorniki paliw, a takze
Swiadczgcg ustugi budownictwa ogdlnego,
energetycznego oraz prowadzgca dziatalnosc
deweloperska.

100 PLN. Do czasu wyjasnienia szczego6tow dotyczacych planowanej
emisji / obligacji zamiennych na akcje, pozostajemy jednak bardzo ostrozni
w prognozach.

Do prognoz zyskéw 2012 roku radzimy podchodzi¢ elastycznie

W 2012 roku najwazniejszy jest bilans i cash flow. Sprzedaz aktywdw moze
wigzac sie ze stratami ksiegowymi i jednoczesnie by¢ dla PBG pozytywna.
Sprzedaz Hydrobudowy przyniostaby spadek wskaznika diug netto /

Wazne daty
30.04.2012 - raport RS 2012

15.05.2012 - raport Q1 2012
31.08.2012 - raport PSr 2012

EBITDA 2012 z 3,66 do 2,17. Ktopoty zazegnane. Nie ma emisji. Okoto 400
min PLN straty ksiegowej? Nieistotne! Podobnie nalezy podejs¢ do
mozliwych strat z zakohczenia kapitatochtonnych kontraktow drogowych.

,» 100 big to fail”
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Gdyby PBG upadto, najwieksze polskie banki poniostyby po kilkaset min
PLN strat kazdy. Poza tym dopuszczenie do utraty ptynnosci przez PBG
bytoby nieracjonalne - szczegdlnie w obliczu aktywéw mozliwych do zbycia
wartych ponad 700 min PLN. Zwracamy tez uwage, ze na koniec 2011 roku
PBG miato 300 min PLN wolnych linii kredytowych, a Rafako podpisato w
lutym 2012 umowe kredytowg na 300 min PLN.

Portfel zamoéwien Grupy PBG

Na rok 2012 Grupa PBG zabezpieczyta zamoéwienia warte 4,3 mid PLN.
tacznie z kontraktem na budowe blokéw energetycznych w Opolu, portfel
zlecen na rok 2013 siega 2,1 mid PLN (50% wypetnienia).

Maciej Stoktosa

(48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2009 2010 2011 2012P 2013P
Przychody 25780 27403 37338 50146 43003
EBITDA 333,6 319,4 397,3 289,6 366,1
marza EBITDA 12,9% 11,7% 10,6% 5,8% 8,5%
EBIT 286,5 272,7 336,2 210,7 286,8
Zysk netto 210,6 224,3 206,5 88,9 138,4
P/E 3,5 33 3,6 11,6 75
P/CE 2,9 2,7 2,8 6.2 4,7
P/BV 05 0,5 0,4 05 0,5
EV/EBITDA 4,3 4,9 7.1 8,7 6,5
EV/EBITDA kor. 6,6 7,9 57
DYield 0,0% 2,7% 2,7% 0,0% 0,0%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



BRE DOM INWESTYCYJNY

PBG

Wyniki Q4 2011

Wyniki Grupy PBG za Q4 2011 sg lepsze niz oczekiwaliSmy na poziomie operacyjnym
(wyzsze przychody, wyzszy wynik na sprzedazy). Czesciowo odpowiadajg za to lepsze
warunki pogodowe, czesciowo za$ konsolidacja wynikéw Rafako za listopad i grudzien 2011,
nie uwzgledniana w prognozach. Konsolidacja wynikbw Rafako dodata 218 min PLN
przychoddéw i 8 min PLN EBIT. Pro forma, bez uwzglednienia konsolidacji Rafako, wynik brutto
na sprzedazy za Q4 2011 wyniostby okoto 130 min PLN (prognoza: 103,5 min PLN),
przychody za$ 1135 min PLN. Marza brutto na sprzedazy pro forma wyniostaby 11,4%, tzn.
bytaby zgodna z oczekiwaniami.

Wyniki na poziomie EBIT zanizajg pozostate koszty operacyjne netto w kwocie 37,7 min PLN
(gtéwnie rewaluacja udziatow w Rafako na -21,9 min PLN). Pozostale koszty finansowe netto
wyniosty 7,4 min PLN (bardzo malo, jak na spdtke z 1,46 mld PLN dilugu netto). Zyski
akcjonariuszy mniejszosciowych wyniosty 11,5 min PLN. W podziale na segmenty dziatalnosci,
uwage zwraca relatywnie staby wynik segmentu gazu i ropy (marza: 10,8%), bardzo dobry
wynik energetyki (marza: 16,7%) oraz wody (marza: 16%).

Wyniki Grupy PBG w Q4 2011 vs. prognoza DI BRE i ko nsensus PAP

(mIn PLN)

Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy

%

EBIT

%

Zysk brutto
Zysk netto
%

IVQ 2011 Prognozggllz Réznica prc!\]{grigl;lKonsen;lfP Réznica  1VQ 2010 Zmiana
1353,3 900,0 50,4% 1135,3 1 000,0 35,3% 809,2 67,2%
160,3 103,5 54,8% 129,9 - - 90,3 77,5%
11,8% 11,5% - 11,4% - - 11,2% -
70,1 71,7 -2,2% - 73,3 -4,3% 101,3 -30,8%
5,2% 8,0% - - 7,3% - 12,5% -
62,7 46,3 35,4% - - - 98,0 -36,0%
30,9 30,8 0,2% - 33,0 -6,5% 85,3 -63,8%
2,3% 3,4% - - 3,3% - 10,5% -

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Grupa PBG; PAP; * wyniki skorygowane o konsolidacje wynikéw Rafako

Wyniki Grupy PBG w segmentach dziatalno  sci

(min PLN) Przychody Zysk brutto na sprzeda zy Marza %
Gaz ziemny i ropa naftowa 239,2 25,7 10,8%
Woda 177,2 28,4 16,0%
Budownictwo ogdélne 219,5 15,2 6,9%
Budownictwo drogowe 376,3 20,6 5,5%
Energetyka 331,6 55,3 16,7%
Pozostate 9,5 15,0 156,7%
Suma 1353,3 160,3 11,8%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.,Grupa PBG

Operacyjne przeptywy pieniezne wyniosty w Q4 2011 jedynie 9,1 min PLN. Przeptywy
inwestycyjne wyniosty 2,6 min PLN, przeptywy finansowe za$ 147,6 min PLN. Diug netto na
koniec roku wynidst 1,46 mld PLN — tzn. byt zgodny z oczekiwaniami (oczekiwali$my stabego
operacyjnego cash flow na koniec roku). W komentarzu do raportu PBG przyznaje, ze od Q4
2011 uznato, ze utracito kontrole nad spétkami zaleznymi PBG Erigo, przeksztatconymi
zgodnie ze strukturg FIZ. W efekcie, spoétki zostaly zdekonsolidowane i bedg wyceniane w
wartosci godziwej jak aktywa finansowe. Spoitki nie byly finansowane z kredytéw — PBG nie
dokonato dekonsolidacji czesci zadtuzenia.

Wyniki pozostatych spotek z Grupy PBG

Wyniki Grupy Hydrobudowa Polska w Q4 2011

Hydrobudowa w Q4 2011 wygenerowata 588,7 min PLN przychodéw, 35,5 min PLN zysku
brutto na sprzedazy (marza: 6,0%), 16,6 min PLN EBIT i 6,4 min PLN zysku netto. Operacyjne
przeptywy wyniosty 146,8 min PLN. Na koniec Q4 2011, dtug netto spadt do 448,6 min PLN.
Uwazamy, ze w 2012 roku zadtuzenie netto Hydrobudowy ponownie wzrosnie, z uwagi na
koniecznos¢ finansowania kontraktéw drogowych.
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Pomimo spadku zadtuzenia w Q4 2011, Hydrobudowa jest nadal mocno zadtuzona (dtug netto
/ EBITDA 2011 = 4,8, dlug netto to 96% kapitatdw wtasnych spotki). Wysokie zadtuzenie
Hydrobudowy czesciowo ttumaczy finansowanie naleznosci od PBG (okoto 120 min PLN).
Poza tym, zadtuzenie Hydrobudowy to czes$¢ zadtuzenia Grupy PBG — banki rozpatrujg
covenanty na poziomie Grupy, a nie poszczegoélnych spétek, takich jak Hydrobudowa. Z
drugiej strony, Hydrobudowa gwarantuje zadtuzenie Grupy PBG (system ,naczyn
potaczonych”, w sktad ktérego wchodzi tez Energomontaz Potudnie, ale nie Rafako).

Prognozy, zakladajgce mozliwos¢ wygenerowania przez PBG w 2012 roku straty na
kontraktach drogowych, zaktadajg mozliwo$¢ wygenerowania w 2012 roku straty netto przez
Hydrobudowe.

Wyniki Rafako w Q4 2011

Wyniki Rafako za Q4 2011 sg nieznacznie stabsze od naszych oczekiwan. Swiadczaca o
rentownosci kontraktébw marza brutto na sprzedazy w Q4 2011 wyniosta 14,6%, co jest
wynikiem bardzo dobrym. Na poziomie EBIT stabos$¢ wynikéw to pochodna duzych
zawigzanych rezerw, w tym na: straty z tytutu kontraktéw budowlanych (18,3 min PLN),
op6znienia / kary kontraktowe (14,9 min PLN), koszty arbitrazu (10 min PLN), naprawy
gwarancyjne (6,7 min PLN). Koszty rezerw zawyzyly koszty ogélne (az 34,8 min PLN, w tym
az 24,3 min PLN kosztow sprzedazy) oraz pozostate koszty operacyjne netto (saldo: 9,7 min
PLN).

Pozostate przychody finansowe netto wyniosty 5,1 min PLN. Wynik na poziomie netto zanizyt
bardzo duzy zaksiegowany podatek (5,6 min PLN, efektywna stopa podatkowa: 91,4%).
Gotowka netto na koniec 2011 roku byta zgodna z oczekiwaniami i wyniosta 100,4 min PLN
(prognoza: 101,5 min PLN). Operacyjne przeptywy wyniosty w Q4 2011 67,3 min PLN
(pochodna pobrania przez Alstom kwoty 135 min PLN, pro forma cash flow bytby pozytywny).
Aktualne prognozy wynikéw i zalecenie inwestycyjne (,trzymaj”) dla Rafako zaprezentowalismy
w ostatnim Przegladzie Miesiecznym.

Wyniki Rafako w Q4 2011 vs. prognozy DI BRE

(min PLN) IVQ 2011 Pr°g”°ZgRDI'E Réznica  IVQ 2010 Zmiana
Przychody 312,2 335,0 -6,8% 3534 11,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 45,6 33,5 36,0% 83,4 -45,4%
% 14,6% 10,0% - 23,6% -
EBIT 1,0 2,6 -59,0% 14,4 -92,7%
% 0,3% 0,8% ; 41% :
Zysk brutto 6,2 7.1 -12,8% 12,4 -50,3%
Zysk netto 0,7 5,2 -85,7% 9,7 -92,3%
% 0,2% 1,6% ; 2,7% :

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Rafako

Wyniki Energomonta zu Potudnie w Q4 2011

Energomontaz Potudnie w Q4 2011 wygenerowat: 105,1 min PLN przychodéw, 6,8 min PLN
wyniku brutto na sprzedazy (marza: 6,5%), 0,9 min PLN zysku na sprzedazy, 1,7 min PLN
straty EBIT i 4,3 mIn PLN zysku netto. Na wyniku zawazyly zdarzenia jednorazowe: pozostate
koszty operacyjne netto w kwocie 2,6 min PLN, bardzo niskie z kolei pozostate koszty
finansowe netto (0,2 min PLN), ujemny podatek w kwocie 6,3 min PLN. Operacyjne przeptywy
pieniezne wyniosty 13,6 min PLN. W Q4 2011 doszio do negatywnych zdarzen
jednorazowych: zawyzone przez odpisy o okoto 1 min PLN koszty zarzadu, zamkniecia kilku
kontraktdw, co negatywnie wptyneto na rentownosé, w tym domkniecia wszystkich otwartych
rozliczen kontraktowych, ktére nie byty domkniete w przesztosci.

Przewidujemy, ze w 2012 roku sp6tce uda juz sie wygenerowaé zysk netto, w kwocie 12,5 min
PLN. Firma jednoczesnie powinna znaczaco zredukowac zadtuzenie (sprzedaz mieszkan w
projekcie deweloperskim w Katowicach). Z tego wzgledu, spdtka jest naszym zdaniem
atrakcyjna.
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Portfel zamoéwie n PBG; prognozy wynikow w segmentach

Portfel zamoéwien Grupy PBG na rok 2012 to 4,3 mld PLN. Oznacza to, ze w stosunku do
naszej prognozy, portfel zaméwien Grupy PBG jest wypetniony w 86%. Pozyskania nowych
kontraktéw spodziewamy sie gtdwnie w segmencie ropy i gazu ziemnego oraz w segmencie
energetyki (biezace zlecenia produkcyjne i montazowe Rafako i Energomontazu Potudnie).

Ponizsze szacunki nie uwzgledniajg kontraktu na budowe bloku energetycznego w Opolu,
wartego (udziat Rafako) 3,2 mld PLN. Pierwsze przychody z ustug projektowych mogg w
Rafako pojawi¢ sie juz w 2012 roku. Przychody z prac budowlanych pojawig sie w roku 2013.

Grupa PBG, w konsorcjum z CNIM i Control Process, ztozyta najnizszg oferte cenowg na
budowe spalarni odpadéw w Krakowie. Wartos$¢ oferty to 574,5 min PLN netto. Potencjalnego
kontraktu nie uwzgledniamy w ponizszych wyliczeniach.

Portfel zlece n Grupy PBG, Hydrobudowy Polska i Energomonta  zu Potudnie
Przychody Wypetnienie

(min PLN) 2012 * 2012+ * Suma 2012P %
Grupa PBG

Gaz i ropa naftowa 707,0 393,0 1100,0 914,0 77,4%
Woda 500,0 88,0 588,0 525,0 95,2%
Budownictwo ogdlne 400,0 54,0 454,0 425,0 94,1%
Drogi 1500,0 330,0 1830,0 1512,0 99,2%
Budownictwo energetyczne 1200,0 750,0 1 950,0 1542,0 77,8%
Inne 7,0 7,0 96,6 ** 7,2%
Suma 4314,0 1615,0 5929,0 5014,6 86,0%
Grupa Hydrobudowa Polska

Woda 360,0 84,0 444,0 375,0 96,0%
Budownictwo ogélne 300,0 130,0 430,0 350,0 85,7%
Drogi 794,0 286,0 1080,0 810,0 98,0%
Gaz i ropa naftowa 46,0 46,0 60,0 76,7%
Suma 1500,0 500,0 2 000,0 1595,0 94,0%

Energomonta z Potudnie

Budownictwo energetyczne 261,0 20,0 281,0 337,9 *** 77,2%

Zrédto: DI BRE Banku S.A., PBG, Hydrobudowa Polska, Energomontaz Potudnie; * szacunki DI BRE; ** sprzedaz
mieszkan; *** bez sprzedazy mieszkan w projekcie Osiedle Ksigzece w Katowicach

Analiza ptynno $ci i sytuacji bilansowej Grupy PBG

W tym dziale prezentujemy analize mozliwosci Grupy PBG do szybkiej zamiany wybranych
zbednych aktywdéw i naleznosci na gotéwke. Przyjelismy konserwatywne zatozenia (tzn.
dyskonta siegajace 10-40% do wybranych aktywéw; wielkos¢ dyskont wynika z zaktadanej
szybkiej sprzedazy majatku).

Analiza pozycji bilansowych: aktywa pozaoperacyjne i spoiki zale zne

1. Spéiki zale zne notowane na GPW

Wartos¢ firmy zazwyczaj jest pomijana w kalkulacji NAV, z uwagi na jej nienamacalny
charakter. W przypadku PBG jednak dwie ze spétek, ktére odpowiadajg za wartos¢ firmy, sa
notowane na GPW. Jest to Rafako i Energomontaz Potudnie. Obie firmy dziatajg wytacznie w
bardzo perspektywicznym segmencie budownictwa energetycznego. W przypadku problemow
ptynnosciowych PBG, zawsze mozna wyobrazi¢ sobie mozliwg sprzedaz Rafako, czy
Energomontazu. Z kolei potencjalnego nabywce Hydrobudowy moze skusi¢ duze dyskonto do
BV.

Wartos¢ rynkowa pakietu akcji Rafako, bedacego w posiadaniu PBG, to 464,0 min PLN. Na
koniec Q4 2011 Rafako posiadatlo 100,4 min PLN gotéwki netto — tzn. na poziomie
skonsolidowanym w PBG po transakcji przybytoby 363,6 min PLN gotowki netto. Niestety,
wskutek sprzedazy Rafako, PBG utracitoby w 2012 roku 106,4 min PLN EBITDA.
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Prognozowany dtug netto / EBITDA 2012 wzréstby po sprzedazy Rafako z 3,66 do 3,8.
Transakcja nie ma wiekszego sensu, Rafako jest najcenniejszym aktywem PBG.

Z kolei warto$¢ pakietu akcji Energomontazu Potudnie, bedacego w posiadaniu Rafako, to 93
min PLN. Sprzedaz pakietu po cenie rynkowej podmiotowi branzowemu bytoby realne, gdyby
spotka nie zostata sprzedana Rafako. Energomontaz Potudnie na koniec 2011 roku miat 113,4
min PLN dtugu netto. W efekcie, sprzedaz pakietu Energomontazu przyniostaby 206,4 min
PLN gotowki netto. Jednoczesnie, PBG utracitoby 30,8 min PLN EBITDA. W efekcie, diug
netto / EBITDA 2012 spadtby z 3,66 do 3,32.

Wartos¢ rynkowa pakietu Hydrobudowy Polska to z kolei 159,3 min PLN. Uwazamy, ze szybka
sprzedaz wymagataby zastosowania dyskonta — zaktadamy je na poziomie 15% i otrzymujemy
kwote 135,4 min PLN. Na koniec 2011 roku Hydrobudowa posiadata 448,6 min PLN dtugu
netto. Czesciowo dhug ten finansuje naleznosci od PBG, ktére szacujemy na koniec 2011 roku
na okoto 121 min PLN. W efekcie, transakcja przyniostaby wzrost gotéwki netto w Grupie PBG
0 463 min PLN. Poniewaz zaktadamy, ze Hydrobudowa w 2012 roku zrealizuje tylko 7,2 min
PLN EBITDA (zaktadamy strate netto), sprzedaz spoéiki znacznie poprawitaby wskaznik diug
netto / EBITDA (spadek z 3,66 do 2,17).

W efekcie, mozna postawi¢ teze, ze do uzdrowienia Grupy PBG wystarczy sprzedaz
Hydrobudowy. Trzeba jednak pamieta¢, ze musi znalez¢ sie powazny nabywca. Sprzedaz
spotki za ,1 PLN" nie jest mozliwa, gdyz Hydrobudowa solidarnie gwarantuje zadtuzenie PBG
(bardzo silne powigzania krzyzowe). Ponizsze kalkulacje pomijajg straty na sprzedazy
aktywow jako zdarzenia jednorazowe.

W ponizszych wyliczeniach nie uwzgledniamy straty z tytutu sprzedazy udziatow ponizej
wartosci bilansowej. Jest to zdarzenie jednorazowe; sgdzimy, ze wierzyciele PBG byliby
gotowi wytaczy¢ je z kalkulacji EBITDA za 4 ostatnie kwartaly. Strata na sprzedazy
Hydrobudowy z 15% dyskontem do ceny rynkowej wyniostaby naszym zdaniem na poziomie
skonsolidowanym blisko 400 min PLN.

Ewentualna sprzeda z spétek zale znych: implikacje bilansowe (min PLN)

. Dlug netto /
p Cena za Spadek AUl 2 Zmiana EBITDA DI fisiie )
SELRS pakiet dlugu netto Z . EBITDA przed SR
sprzeda zy - transakcji
transakcj g

Rafako 464,0 -100,4 363,6 -106,4 3,66 3,80
Energomontaz 93,0 113,4 206,4 -30,8 3,66 3,32
Potudnie

Hydrobudowa 135,4 327,6 463,0 7,2% 3,66 2,17
Polska

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Spoélki; * pominiete straty na sprzedazy aktywéw jako zdarzenia jednorazowe

2. Bilansowa warto $¢ firmy

Wartos¢ firmy to pozycja bezgotéwkowa, pozostajgca bez wptywu na ptynnos¢ PBG. Warto
jednak w skrécie omowié, z czego wybrane pozycje wartosci firmy wynikaja. Z kwoty 882,7 min
PLN:

- 368 min PLN to Rafako. Nadwyzka wyceny rynkowej pakietu akcji Rafako w posiadaniu PBG
nad udziatem PBG w BV spétki to 157 min PLN;

- 171 min PLN to Energomontaz Potudnie. Nadwyzka wyceny rynkowej pakietu akcji spotki
nad udziatem PBG w BV spdiki to tylko 6 min PLN;

- pozostate kwoty to m.in. Hydrobudowa Polska i Hydrobudowa 9 (220 min PLN), PRG Metro
(37 min PLN), Aqua notowana na New Connect (18 min PLN).

3. Rzeczowe aktywa trwale oraz warto $ci niematerialne i prawne

Rzeczowe aktywa trwate majg warto$¢ 668,3 min PLN. Sg to gtéwnie budynki i budowle (okoto
310 min PLN), ale i maszyny i urzadzenia (okoto 210 min PLN). Prawdopodobnie cze$¢ z tych
aktywow jest zbywalna — nie dysponujemy jednak szczeg6towg analiza, jaka czes$¢ i za jakie
kwoty. Wartosci niematerialne i prawne (52,1 min PLN) to gtéwnie patenty i licencje (28 min
PLN) oraz oprogramowanie (9 min PLN). Rzeczowe aktywa trwate i wartosci niematerialne i
prawne pomijamy w dalszych analizach mozliwych dezinwestyciji.

4. Nieodnawialne zasoby naturalne

Nieodnawialne zasoby naturalne to wyceny ztéz kruszyw spétek Bathinex i Brokam. tgcznie
mowa o kwocie 37,6 min PLN. Spotki prowadzg wydobycie kruszyw na niewielkg skale,
przygotowujg sie tez do inwestycji polegajacych na zwiekszeniu skali dziatalnosci (faza
projektowa). Uwazamy, ze do inwestycji tych nie dojdzie, z uwagi na aktualng strategie i
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poziom zadtuzenia Grupy PBG. Trudno nam sie wypowiedzie¢, jak sie ma wycena bilansowa
spoétek do ich wartosci godziwej. Zaktadamy arbitralnie, ze mozliwa bytaby sprzedaz spoétek za
potowe wyceny bilansowej, czyli 18,8 min PLN.

5. Inwestycje w jednostki stowarzyszone
W tej pozycji zaksiegowane sg wyceny udziatdbw w Gas and Oil Engineering (49,9%; 10 min
PLN) oraz Strateg Capital (48,8%, 22 min PLN). Pakiety kontrolne w obu spotkach zostaty
zbyte, w celu dekonsolidacji zadtuzenia firm (zabieg ksiegowy, majacy na celu poprawe
wskaznika diug netto / EBITDA). W konserwatywnym scenariuszu, nalezy zaktadaé, ze
wartosci tych nie da sie zamieni¢ na gotowke.

6. Nieruchomo $ci inwestycyjne

Na koniec 2011 roku pozycja ,nieruchomosci inwestycyjne” wyniosta 374,8 min PLN. Nie
posiadamy petnego wykazu nieruchomosci inwestycyjnych, mozemy jednak wymieni¢ wiele
najwazniejszych pozycji. Do wycen bilansowych przyktadamy konserwatywnie 10-20%
dyskonta (zaktadana szybka sprzedaz aktywow). Do pozycji nierozpoznanych przyktadamy
25% dyskonta. W efekcie, otrzymujemy kwote 324,4 min PLN. Z kwoty tej ponad potowa, czyli
180,5 mIn PLN, moze by¢ uzyskana szybko, 54 min PLN umiarkowanie szybko. Na koniec Q4
2011 pozycja nieruchomosci inwestycyjne wzrosta o 82 min PLN, co zwigzane byto z
konsolidacjg bilansu Energomontazu Potudnie.

Nieruchomo sci inwestycyjne: wykaz najwa zniejszych pozycji (min PLN)

Wycena Szansa na Wycen\;av
FREER SEC ksi egowa s ?;ZEI;:‘ szybkiej
p transakciji
_Nleruchomo scl Grunty i budynki komercyjne 374,8 réznie 324,4
inwestycyjne
Biurowiec Skalar w Poznaniu Biurowiec o pow. najmu 14,2 tys. m2 115,0 duze 105,0
Aparthotel w Swinoujsciu 79 lokali o powierzchni 3,2 tys. m2 (inwestycja Platan 220 duze 19.8
Complex)
Apartamenty w Swinoujéciu 16 lokali 0 pow. 0,9 tys. m2 6,3 duze 57
Grunt i budynki w Mikotowie - 12,1 umiarkowane 10,3
Biurowiec Energomontaz Biurowiec we Wroctawiu o pow. najmu; NOI rocznie okoto 4 540 duze 50.0
Potudnie min PLN, pow. najmu 7,9 tys. m2 ' '
Grunt w Opolu Pow. gruntu 8 ha 7,0 umiarkowane 6,3
E)A?ngcziirlji;vypoczynkowy w 200 miejsc noclegowych, NOI = 0,1-0,2 mIn PLN rocznie 5,0 umiarkowane 4,5
Hala i biurowiec Amontexu Nleruchomo_sm d'2|erzaW|one wczesniej przez Energ_omontaz 11,0 umiarkowane 8.3
] Amontexowi (spotka sprzedana przez Energomontaz)
Hotel w Swinoujsciu w Inwestycja Platan Complex, 2,2 tys. m2, zakonczenie 195 umiarkowane 16.6
budowie budowy: potowa 2012 roku ' '
Katowice - grunty grunty sasiadujace z inwestycjg Osiedle Ksigzece, 3 ha 3,0 umiarkowane 7,5
Pozostate pozycje b.d. 1199 - 89,9

Zrédto: DI BRE Banku; PBG

7. Dlugoterminowe aktywa finansowe

Dlugoterminowe aktywa finansowe Grupy PBG wynoszg 120 min PLN. Na pozycje tg sktadajq
sie:

- akcje CP Energia (11,4 min PLN, spétka notowana na GPW, warto$¢ rynkowa pakietu: 11,5
min PLN, spétka nie zadtuzona, notowana z duzym dyskontem do BV, nie generujaca zyskow,
ale generujaca EBITDA). PBG w kazdej chwili moze zby¢ akcje CP Energia.

- obligacje Strateg Capital (83 mIn PLN): Strateg Capital finansuje sie wytgcznie z pozyczek
PBG. Kwota ta mogtaby przynajmniej w czesci by¢é zamieniona na gotéwke. Do Strateg
Capital odnosimy sie w dalszej czesci opisu.

- 17 min PLN to certyfikaty inwestycyjne PBG Dom: kwota mozliwa do zamiany na gotowke
przynajmniej w czesci, w momencie sprzedazy przez PBG projektéw deweloperskich.

8. Krétkoterminowe aktywa finansowe

Na koniec 2011 roku, krotkoterminowe aktywa finansowe wyniosty 72,0 min PLN. Pozycje te
to:

- udziaty w Galerii Kujawskiej — 46 min PLN — chodzi o grunt w Bydgoszczy, prawdopodobnie
nie posiadajacy jeszcze warunkéw zabudowy, a przeznaczony pod budowe galerii handlowej o
powierzchni najmu 40-68 tys. m2. Sgdzimy, ze aktywo te trudno zamieni¢ obecnie na gotéwke,
gdyz spoétka gieldowa Makrum ma na sprzedaz projekt galerii handlowej w Bydgoszczy o
powierzchni najmu 57 tys. m2, z pozwoleniem na budowe.
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Bydgoszcz z powodzeniem wchionie obiekt Makrum (nasycenie powierzchnig handlowg w
Bydgoszczy jest przecietne na tle Polski), pytanie, czy wchionie tez obiekt PBG. Sadzimy, ze
szybka sprzedaz gruntu w Bydgoszczy mogtaby wymagaé¢ duzego dyskonta do BV (zaktadamy
konserwatywnie 50%, czyli wycene aktywa na poziomie 23 min PLN).

- Jednostki uczestnictwa w funduszach, wtasnosci Rafako (16 min PLN) — mozliwa bardzo
szybka zamiana na gotowke.
- Lokaty (10 min PLN) — mozliwa bardzo szybka zamiana na gotéwke.

9. Pozyczki udzielone

Na koniec Q4 2011 bardzo mocno wzrosto saldo udzielonych pozyczek (z 313,5 min PLN do
493 min PLN). Wzrost ten spowodowany byt w praktyce wylgcznie zmiang klasyfikacji
przedsiewzie¢ deweloperskich (+170 min PLN).

Na koniec Q4 2011 PBG Erigo wniosto spotki zalezne do FIZ i w efekcie uznato, ze utracito
nad spotkami kontrole (PBG przedstawia szereg wyjasnien, naszym zdaniem jest to zabieg
ksiegowy, utatwiajacy zarzadzanie EBITDA w przysztych okresach). Konsekwencjg utraty
kontroli nad FIZ jest:

- poprawa zbywalnosci poszczegoélnych projektéw deweloperskich;

- reklasyfikacja finansowania spotek przez PBG jako udzielonych pozyczek;

- mozliwosé wezesniejszej prezentacji EBITDA,;

- warto zauwazy¢, ze zmiana polityki ksiegowej nie spowodowata dekonsolidacji zadtuzenia.

Zaktadamy, ze wiekszo$¢ z kwoty 170 min PLN PBG mogtoby odzyska¢ w momencie
sprzedazy spotek. Szacujemy, ze z kwoty tej projekty w toku to 24 min PLN, za$ pozostata
czes¢ to grunty. Latwiej na gotéwke zamieni¢ $rodki zaangazowane w projekty deweloperskie
w toku, a trudniej Srodki zaangazowane w grunty. Sprzedaz mieszkan w projektach
deweloperskich uwzgledniamy w prognozach spadku zapaséw PBG. Szybka, przymusowg
sprzedaz gruntéw nalezatoby zatozy¢ z duzym dyskontem do BV: 30%.

Srodki zaanga zowane w projekty deweloperskie w toku (min PLN)

Inwestycja

Quadro House

Osiedle Ecoria

Suma

Szacunkowa Mozliwo $¢

Clgte warto $¢  szybkiego Vt\g:gaslg'\ilv
bilansowa zbycia ]
Osiedle o pow. 5 tys. m2 w Poznaniu w budowie, .
zakonczenie budowy w potowie 2012 roku 20,0 duza 22,0
Osiedle w Poznaniu, 5,4 tys. m2, wybudowany 40 umiarkowana 40
stan surowy parteru
24,0 26,0

Zrédto: DI BRE Banku; PBG; * sprzedaz mieszkar klientom

Pozostate kwoty pozyczek to m.in.

- pozyczka udzielona Strateg Capital (67 min PLN) — kwestia oméwiona pézniej;

- pozyczka udzielona dawnej spotce zaleznej Infra (54 min PLN, PBG liczy na zwrot co
najmniej 40 min PLN w Q2 2012 — konserwatywnie zaktadamy 25 min PLN);

- pozyczki do podwykonawcow (ponad 100 min PLN; zaktadamy bardzo ostroznie, ze pozyczki
te sg niezbedne do funkcjonowania podwykonawcéw i nie beda szybko zamienione na
gotéwke);

- pozyczki udzielone deweloperom (47 min PLN, ostroznie nie zakladamy mozliwosci zamiany
pozyczek na gotowke).

10. Zapasy

Kwota zapasow w Grupie PBG siega 446 min PLN. Z tego 61 min PLN to wyroby gotowe. Sg
to w przewazajgcej wiekszosci mieszkania na sprzedaz, wybudowane przez Energomontaz
Potudnie (projekt Osiedle Ksigzece). Projekt od ponad roku jest juz zakonczony. Sprzedane
zostato jedynie nieco ponad 30 z blisko 240 mieszkan). Przyczyng tak stabej sprzedazy byty
naszym zdaniem gtéwnie nierealne ceny sprzedazy, znacznie przekraczajace ceny na rynku
katowickim.

Projekt Osiedle Ksigzece jest dobrze skomunikowany z centrum Katowic (dzielnica Ligota), w
okolicy znajduje sie las. Droga przebiegajaca obok osiedla jest w ograniczonym stopniu
ucigzliwa, ponadto, niedtugo majg by¢ zamontowane ekrany akustyczne. Metraze mieszkanh sg
zgodne z oczekiwaniami klientéw, wada, jest jednak naszym zdaniem do$¢ nietypowa
architektura, skutkujgca naszym zdaniem zbyt matym doswietleniem duzego pokoju.

Obnizka cen przynosi pierwsze efekty — w lutym spotka sprzedata 3 lokale, podczas gdy w
styczniu 0. Konsekwencjg obnizki cen sg nieznacznie ujemne marze. W prognozach mozna
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zaktada¢ zamiane zapaséw (61 min PLN) z niewielkim dyskontem do BV rzedu 5% (58 min
PLN).

Pozostata czes¢ zapasow to: produkcja w toku (170 min PLN), w kwocie tej mogg znajdowac
sie projekty deweloperskie, materialty (82 min PLN) — przypisujemy je do dziatalnosci
budowlanej, towary (122 min PLN) — tu teoretycznie moga znajdowac sie wybrane grunty.

Zaktadamy, ze projekt na Ukrainie jest zaksiegowany w zapasach. Sprzedaz mieszkan
uwzgledniamy w prognozach:

Srodki zaanga zowane w projekty deweloperskie w toku (min PLN)

Inwestycja

Projekt deweloperski w Kijowie

Szacunkowa Mozliwo $¢

Opis warto $¢ szybkiego LS o
. . transakcji
bilansowa zbycia
540 mieszkan o pow. 38,6 tys. m2 (udziat PBG: 67.0 duza* 765

50%), zakonczenie prac w 2012 roku

Zrodto: DI BRE Banku; PBG; * sprzedaz mieszkar klientom

11. Nasze podej $cie do Strateg Capital

Pod koniec 2011 roku PBG dokonato sprzedazy pakietu wiekszosciowego spotki Strateg
Capital zarzadowi firmy, w efekcie, uznato, ze utracito kontrole nad spétka. Strateg Capital to
kopalnia kruszyw w Tlumaczowie. Firma dziatalnos¢ na duzg skale rozpoczeta dopiero na
poczatku 2012 roku — mozna jg okresli¢ jako start-up.

W 2011 roku w spotce dziatat zaktad mobilny wydobycia kruszyw, pod sam koniec 2011 roku,
Z 2-miesiecznym opdznieniem, zostat uruchomiony zaktad stacjonarny. Juz we wrze$niu 2011
roku spétka miata na rok 2012 zakontraktowane ponad 60% dostaw. Danych aktualnych
niestety nie posiadamy, sadzimy jednak, ze sytuacja ulegta znacznej poprawie. Spotka ma
zapewnione finansowanie na kapitat obrotowy, zwigzany z uruchomieniem produkcji. W Q2 i
Q3 Strateg Capital osiggnat dodatnie wyniki finansowe, nie wiemy jednak, w jakiej kwocie.

Na tle innych kopalni kruszyw, zaktad Strateg Capital wyrdznia sie wydobyciem kruszyw o
wysokiej jakosci (granadioryt), ktére z powodzeniem mozna wykorzystywaé takze na
budowach kubaturowych. Historia spotki nie konczy sie wiec ze spadkiem naktadéw na
budowe drég w 2013 roku. Kruszywa nizszej jakosci z kolei wykorzystywane sg gtéwnie na
budowach drogowych. Udziat budownictwa kubaturowego w popycie na kruszywa to okoto
kilkanascie procent, a kolei — kilka procent. Pozostata czes$¢ popytu kreowana jest przez
segment drogowy.

W bilansie PBG Q4 2011, Strateg Capital zaksiegowany jest w nastepujacych pozycjach:
- dlugoterminowe aktywa finansowe: obligacje Strateg Capital: 83 min PLN;

- inwestycje w jednostki stowarzyszone: 22 min PLN;

- pozyczki udzielone: 67 min PLN.

tacznie daje to kwote 172 min PLN. Pozostata czes¢ finansowania spotki, w kwocie okoto 137
min PLN, to kredyty bankowe. Szacunki na rok 2012 zaktadajg mozliwos¢ wygenerowania 52
min PLN EBITDA. Wycena pakietu udziatow w Strateg Capital w ksiegach PBG to 22 min PLN.
tacznie z wielkoscig zadtuzenia spoétki daje to 328 min PLN EV i docelowg wycene pakietu
akcji na EV/EBITDA = 6,3.

Naszym zdaniem wycena taka moze by¢ zbyt wysoka. W $wietle obecnych wycen rynkowych i
stabych perspektyw sektora drogowego, konserwatywnie przyjmowalibysmy EV/EBITDA = 4,5,
co daje kwote 234 min PLN (sprzedaz udziatéw w Strateg Capital ze stratg bliskg 72 min PLN,
tzn. prawdopodobnie ponizej wartosci odtworzeniowej).

Nie mozna wykluczy¢ jednakze, ze prognozy wynikéw Strateg sg konserwatywne. Firma to
start-up. Mamy trudnos¢ z weryfikacjg prognoz i wolimy przyja¢ wariant ostrozny. W analizie
mozliwych dezinwestycji nie uwzgledniamy mozliwosci sprzedazy Strateg Capital.
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Mozliwo $¢é zamiany zb ednych aktywow na gotowk e: podsumowanie

Ponizej prezentujemy mozliwo$é zamiany zbednych aktywéw PBG na gotdwke, w szybkiej
transakcji. Po pierwsze, opcja, ktora wytgczataby konieczno$é podijecie jakichkolwiek innych
$rodkéw, bytaby sprzedaz Hydrobudowy. Po drugie, rozpatrujemy opcje sprzedazy czesci oraz
wszystkich aktywow nieoperacyjnych. Pomijamy straty ksiegowe na sprzedazy aktywéw, jako
zdarzenia jednorazowe, nawet pozgdane przez wierzycieli PBG.

Podsumowanie: mo zliwo $ci dezinwestycji w Grupie PBG

Spadek Zmiana
Pozycja Tytut dtugu netto EBITDA *
(min PLN)  (min PLN)

Dlug netto/  Dlug netto
EBITDA 2012 /EBITDA
przed 2012 po
transakcj @ transakcji
Sprzeda z spétek zale zny

1 Spotki zalezne: Hydrobudowa * 327,6 -7,2 3,66 2,17

Sprzedaz zbednych aktywow
Nieodnawialne zasoby

4 naturaine 18,8 0,0 3,66 3,60
6 Nieruchomosci inwestycyjne 324,4 0,0 3,66 2,58
6 w tym biurowiec Skalar 105,0 -8,7 3,66 3,31
7 Pakiet akcji CP Energia 11,5 0,0 3,66 3,63
7 gg:Tt]yflkaty inwestycyjne PBG 15,0 0.0 3.66 3.61
8 Udzialy w galerii Kujawskiej 23,0 0,0 3,66 3,59
8 Jednostki uczestnictwa i lokaty 26,0 0,0 3,66 3,58
9 Zwrot pozyczki z Infra 25,0 0,0 3,66 3,58
9 gg\:\/zeelggérgs:(t:grt]éw 102,2 0,0 3,66 3,32
10 Mieszkania w Katowicach 58,0 -2,9 3,66 3,50

Suma 708,9 -11,6* 3,66 1,35*%

Zrédio: DI BRE Banku, PBG, Hydrobudowa; * pominiety wplyw straty na sprzedazy udzialéw

Analiza pozyciji bilansowych: nale  znosci i zobowi gzania

Grupa PBG zawsze charakteryzowata sie nadwyzkg naleznosci nad zobowigzaniami, co
zwigzane byto z przyjetq przez spoétke strategig realizacji kontraktéw, ktére wymagajg
wiasnego finansowania i oferujg z tego tytutu ponad przecietne marze.

Z duzym wzrostem réznicy w saldzie naleznosci i zobowigzan mieli$my do czynienia w 2008
roku. Zwigzane to bylo z realizacja kontraktéow ekologicznych, wymagajacych wtasnego
finansowania. Nadwyzka naleznosci nad zobowigzaniami stopniowo znaczaco spadta w 2009 i
2010 roku, wymagato to jednak czasu. W latach 2004-2008 Grupa PBG prezentowata
negatywny cash flow. Sytuacja odwrdcita sie w latach 2009-2010, gdy operacyjny cash flow
przekroczyt prezentowane poziomy zysku netto.

Co ciekawe, w 2008 roku nikt nie rozpatrywat mozliwosci, ze PBG moze ksiegowac¢ fikcyjne
naleznosci w bilansie. Kurs budowlanej Grupy utrzymywat sie na bardzo wysokim poziomie
(180-200 PLN), pomimo panujacego wowczas kryzysu finansowego zwigzanego z upadtoscia
banku Lehman Brothers.

Kapitat obrotowy w Grupie PBG

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011 2012P  2013P
Naleznosci 10625 15240 18855 17832 27824 22400 19194
Zobowigzania 587,4 584,9 1136,0 13709 19946 17625 1480,8
Roznica 475,1 939,1 749,6 412,3 787,8 477,4 438,6

Przychody segmentu drog i wody 936,6 1256,9 1183,1 942,9 1623,3 2045,0 854,0
Réznica / przychody 50,7% 74,7% 63,4% 43,7%  48,5% 23,3%* 51,4%
Zrédto: DI BRE Banku S.A., Grupa PBG; * zakoriczenie kontraktéw drogowych pod koniec roku
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Analiza pozyciji bilansowych: nale  znosci niefakturowane

W 2011 roku w Grupie PBG bardzo mocno wzrosta pozycja z tytutu niefakturowanych
naleznosci (z 393,6 min PLN na koniec 2010 roku do 1 224,8 min PLN na koniec 2011 roku).
Kwota 1 224,8 min PLN istotnie przekracza poziom 1,5-miesiecznej sprzedazy Grupy PBG pro
forma (z uwzglednieniem Rafako). Z uwagi na fakt, ze w Q4 przeroby w PBG sg wieksze, niz
w Q1 i Q2, stosowne wydaje sie jednak uwzglednienie poziomu 2-miesiecznej sprzedazy w
analizie, nie za$ 1,5 miesiecznej, czyli kwoty 769,8 min PLN.

Réznica to 455 min PLN. Mozna jg przynajmniej czesciowo wyttumaczyc¢:

- op6znieniami w rozliczeniu naleznosci ze Stadionu Narodowego (aneks, pokrywajacy koszty
wykonanych juz prac dodatkowych podpisany zostat 30 grudnia 2011; chodzi o kwote rzedu
59,5 min PLN;

- poza tym, PBG ksieguje koszty przygotowania ofert w rozliczeniach miedzyokresowych — tak
byto w przypadku oferty na budowe bloku w Opolu (koszt catej oferty: 25 min PLN zgodnie z
wywiadem z prezesem spotki; w ostatniej chwili PBG nie zdecydowato sie na ztozenie oferty
cenowej). Mozna naszym zdaniem szacowac, ze koszty pozostatych ofert na budowe blokéw
energetycznych, ktére przygotowuje/przygotowato PBG, to okoto 35-50 min PLN.

Ostatecznie, w najbardziej konserwatywnym scenariuszu dotyczacym mozliwosci zamiany
naleznosci nie fakturowanych na gotéwke, mozna zatozyé, ze z 769,8 min PLN na gotéwke
zamienialne jest 374,3 min PLN. Pozostata r6znica moze wynika¢ z:

- specyfiki ksiegowej Grupy PBG (koszty kontraktéw ksiegowane w rozliczeniach
miedzyokresowych);

- mozliwego ksiegowania przez PBG w poczet naleznosci nie fakturowanych roszczen od
GDDKIA z tytutu prac dodatkowych, innych niz oczekiwane warunkéw geologicznych,...
(pozycje te mogaq teoretycznie zamieni¢ sie w straty, w przypadku braku akceptacji roszczen
przez GDDKIA).

Analiza mo zliwo §ci konwersji nale znosci niefakturowanych na gotowk e do
konca 2012r.

L.p. Pozycja (min PLN)
1 Roczne przychody PBG pro forma (PBG + Rafako) 4618,8
2 2-miesieczne przychody PBG (poz. 1 *2/12 miesigca) 769,8
3 Naleznosci niefakturowane, 2011 12248
4 Naleznosci niefakturowane minus 2-miesieczna sprzedaz (poz. 3 - poz. 2) 455,0
5 Naleznosci na stadionie narodowym 59,5
6 Naleznosci trudne do szybkiej zamiany w gotéwke (poz. 4 - poz. 5) 395,5
7 Naleznosci mozliwe do zamiany na gotowke do konca 2012 roku (poz. 2 - poz. 6) 374,3

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Grupa PBG

Planowane nakfady kapitatowe w 2012 roku

Grupa PBG ogranicza naktady kapitatowe w 2012 roku. Faktem jest jednak, ze do
dokonczenia sg wybrane przedsiewziecia deweloperskie:

- Hotel w Swinoujsciu (4-8 min PLN);

- Inwestycja Quadro House w Poznaniu (ok. 10 min PLN);

- Inwestycja Osiedle Ecoria w Poznaniu (20-kilka min PLN, w przypadku, gdy inwestycja nie
zostanie wstrzymana — inwestycja jest na wczesnym etapie budowy).

Dodatkowo, z uwagi na realizacje wspolnie z OHL kontraktu na budowe tunelu pod Martwg
Wista, konieczne bedzie wziecie w leasing maszyny do drgzenia tuneli, wykonanej na
zamowienie. Stosowna umowa zostata juz podpisana. Maszyna kosztowata 94,6 min PLN
(20,8 min EUR), z czego 45% kosztu ponosi Grupa PBG. Maszyna jest finansowana
leasingiem.

12 marca 2012
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Kwestie zwi gzane z zaliczk g na budow e blokéw w Opolu

Po podpisaniu umowy na budowe blokéw w Opolu (9,5 mld PLN) przez Rafako, Mostostal
Warszawa, Polimex Mostostal i PGE, wykonawcom zostata wyptacona zaliczka w kwocie 2%
wartosci kontraktu brutto (231 min PLN). Zaliczka z przyczyn formalnych trafita wytacznie do
Rafako.

Chodzi o to, ze:

- kontrakt w Opolu wymaga przedstawienia gwarancji zwrotu zaliczki;

- do czasu decyzji Sagdu Okregowego ws. odwotania Alstomu do KIO, Rafako nie wykorzysta
bankowych gwarancji zwrotu zaliczki (chodzi o wybor ,polskiego konsorcjum” jako wykonawcy
blokéw w Opolu). Rozprawa odbedzie sie 30 marca 2012;

- w takim wypadku Rafako gwarancje zwrotu zaliczki musi pokry¢ gotowka;

- chodzi o kwote 270-300 min PLN;

- 0znacza to, ze przejsciowo (marzec — kwiecien 2012, Rafako ma negatywny kapitat obrotowy
Z tytutu realizacji kontraktu w Opolu);

- sytuacja odwréci sie na koniec Q2 2012 (z 50 min PLN dlugu netto z tytutu realizacji
kontraktu, Rafako zyska 74 min PLN gotdéwki netto; czyli dodatni operacyjny cash flow
wyniesie blisko 125 min PLN. 74 mIn PLN to 32% wartosci zaliczki w kwocie 231 min PLN).

Mozliwa emisja akcji / obligacji zamiennych

Grupa PBG opublikowata projekty uchwat na NWZA, ktére zaktadajg mozliwo$é emisji akcji lub
obligacji zamiennych. Liczba wyemitowanych akcji wyniesie maksymalnie 14,3 min (obecna
liczba akcji: 14,3 min). Wartos¢ wyemitowanych obligacji to maksymalnie 1,2 mld PLN (co
implikuje cene emisyjng = 84 PLN; +58% do ceny rynkowej). Prezes PBG deklaruje, ze plany
emisji zwigzane sg z checig pozyskania inwestora strategicznego. Widzimy dwie mozliwosci:

a) PBG uda sie pozyska¢ inwestora strategicznego; emisja walorow z premig do wyceny
rynkowej i bez prawa poboru pozwoli na wzrost kursu PBG;

b) nie uda sie pozyska¢ inwestora strategicznego, wielkos¢ emisji zostanie ograniczona do
kwoty niezbednej, aby utrzymac¢ diug netto / EBITDA 2012 ponizej 3,0 (szacujemy, ze jest to
okoto 200-300 min PLN). Wariant taki, mniej pozytywny / bardziej konserwatywny,
uwzgledniamy w wycenie PBG.

W krétkim terminie, do czasu wyjasnienia ktéry wariant sie zmaterializuje, kurs PBG moze
dyskontowa¢ dwa ryzyka:

a) ogtoszenie emisji moze by¢ zrodtem obaw o wyniki i bilans PBG (mozliwe straty na
kontraktach drogowych; 900 min PLN dtugu do przedtuzenia w H2 2012);
b) wielkos¢ emisji nie bedzie znana az do NWZA (3 kwietnia 2012).

Wariant 1: wej $cie inwestora bran zowego

Dostrzegamy szanse na wejscie inwestora branzowego do akcjonariatu PBG. Prawdopodobnie
mowa tutaj o emisji, pozwalajacej na objecie pakietu kontrolnego, z premig do obecnej ceny
rynkowej PBG. PBG jest naszym zdaniem jedng z ostatnich duzych polskich spotek
budowlanych, mozliwych do przejecia. W dodatku, PBG dziata w bardzo interesujgcych
segmentach (energetyka, gaz i ropa). Warto$¢ emisji moze przekracza¢ 1 mld PLN.

Widzimy trzy grupy potencjalnych inwestoréw branzowych, zainteresowanych przejeciem
kontroli nad PBG. Po pierwsze, hiszpanskie koncerny budowlano-operatorskie. Koncerny te
majq relatywnie duze zadtuzenie, ale z drugiej strony odbierajg Polske jako jeden z rynkéw
rozwojowych. Po drugie, inne europejskie koncerny budowlane, zainteresowane rozwojem w
Polsce oraz w perspektywicznych segmentach ropy naftowej i gazu ziemnego. Po trzecie,
koncerny technologiczne, dziatajgce w segmencie ropy i gazu, zainteresowane dywersyfikacjg
Swiadczonych ustug (energetyka) oraz przygotowaniem zaplecza pod inwestycje w wydobycie
gazu tupkowego w Polsce.

12 marca 2012
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Wybrane podmioty potencjalnie zainteresowane przej  eciem pakietu kontrolnego w PBG (min EUR)
Kapitaty Dtug netto
Koncern Kraj Przychzo(;ji/l wilasne  / EBITDA Obecno $¢ w Polsce
2011 2011
Podmioty hiszpa nskie
ACS Hiszpania 28 472,0 61910 3.0 Pol-Aqua za posrednictwem Dragados, Hochtl_ef, infrastruktura i
budownictwo kubaturowe
OHL Hiszpania 4869,8 b.d. 3,0 Bezposrednio, ale bez duzych sit wiasnych.
Podmioty europejskie
Vinci Francja 36 956,0 13600,0 2,3 Eurovia, Warbud
Strabag Austria 143000 31290 <1 Bezposrednio i przez spoéiki zalezne, drogi i btlidownlctwo
ubaturowe
Bouygues Francja 32 706,0 96780 12 Mniejszosciowy pakiet Alstomu, obecnosé w sekto_rze
deweloperskim.
Bilfinger Berger Niemcy 8 476,0 1793,0 <0 Bezposrednio, drogi i budownictwo kubaturowe
Koncerny technologiczne
Technip Francja 6813,0 3673,3 2,4 brak
Tecnl_cas Hiszpania 2 613,0 349,4 <0 brak
Reunidas
Linde AG Niemcy 13787,0 11495,0 1,6 brak
Saipem Wiochy 12 593,0 4581,0 15 realizujg terminal LNG z PBG

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Spétki

W przypadku emisji z pominieciem prawa poboru, im wyzsza cena emisyjna, tym wiekszy
pozytywny wptyw na wycene PBG. W przypadku emisji bez prawa poboru nale zy zwraca ¢
uwage nie na warto $¢ spotki po IPO (zaburzona zmianami WACC), lecz na ce ne
docelow 3.

Analiza wra zliwo $ci ceny docelowej PBG na warto $¢ emisji 14,3 min akcji
(min PLN)

gfg}ia emisp Waerr;()i:’j? Wycena firmy Wycerlaemgj)‘; Liczba akcji dociE)‘\E\E)l
44,0 629,2 1621,6 992,4 28,6 61,6
54,0 772,2 17523 980,1 28,6 66,6
64,0 915,2 1885,0 969,8 28,6 70,8
74,0 1058,2 2017,8 959,6 28,6 76,7
84,0 1201,2 2 150,7 949,5 28,6 81,7
94,0 1344,2 2 283,6 939,4 28,6 86,8

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wariant 2: emisja na finansowanie kapitatu obrotowe  go

Drugq dostrzegang przez nas mozliwoscig jest emisja akcji w celu powiekszenia kapitatu
obrotowego. Zakladamy, ze wielko$¢ emisji wyniesie 250 min PLN. Jest to kwota
wystarczajaca, aby ograniczy¢ dtug netto / EBITDA < 3,0 oraz dtug netto / kapitatdw wtasnych
w poblize 40%. Zaktadamy, ze cena emisyjna wyniesie 45 PLN (-15% do ceny rynkowej —
zatozenie konserwatywne).

Warto zwréci ¢ uwage, ze emisja z prawem poboru, w zale znosci od ceny emisyjnej i
warto $ci emisji, rozwadnia cen e docelow a, nie wplywa jednak na warto $¢ spoétki w inny
sposo6b, ni z na poziomie zmiany WACC i wyceny poréwnawczej. Przyktad wptywu
wielkosci emisji na wycene PBG prezentujemy ponizej.

12 marca 2012
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Whptyw wielko $ci emisji na wycen e i cene docelow g; cena emisyjna: 45 PLN
(min PLN)

L Wycena
Wielko $¢ emisii e (f'[r)@F’) T ey ?rlr(1(l:rj1l) e
emisji wielko sci (PLN)

emisiji
50,0 1128,2 200,0 1328,2 15,4 79,6
150,0 12105 100,0 1310,5 17,6 747
250,0 1292,9 0,0 1292,9 19,8 70,8
400,0 1416,9 -150,0 1266,9 232 66,5
600,0 1595,5 -350,0 12455 27,6 62,8
900,0 1870,9 -650,0 1220,9 34,3 59,3

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Wplyw ceny emisyjnej na wycen € i cene docelow a; warto §¢ emisji: 250 min
PLN (mIn PLN)

Cena emisyjna (PLN) Wycena firmy (DCF) Liczba akcji (mIn) Cena docelowa (PLN)

60,0 12929 18,5 76,1
50,0 12929 19,3 72,8
45,0 12929 19,8 70,8
40,0 12929 20,5 68,4
25,0 12929 24,3 57,8
10,0 12929 39,3 35,8

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Na podstawie zaprezentowanych wyliczen mozna stwierdzi¢, ze w wyniku wi ekszej, niz
oczekiwana emisji lub niskiej ceny emisyjnej, kurs PBG moze spas¢ i nie osi agnaé
naszej ceny docelowej, a mimo to inwestorzy osi  ggnaq zyski.

Oddtu zenie Grupy PBG: podsumowanie i prognozy

Wariant ,maximum”

Docelowo, z szybkiej sprzedazy aktywow (zalozenia konserwatywne) oraz zmniejszenia
kapitatu obrotowego do kwoty ,nie wyjasnionej” nadwyzki naleznosci nie fakturowanych (374
min PLN), Grupa PBG mo ze pozyska € 1,12 mld PLN gotowki.

Spadek zadluzenia z tytutu kapitalu obrotowego jest mozliwy po zakonczeniu kontraktéw
drogowych. Spadek zadtuzenia z tytutu sprzedazy aktywow nastepowat bedzie stopniowo, przy
czym presja czasowa jest tutaj wrogiem wysokiej wyceny sprzedanych aktywow.

Nawet wariant ,maksimum” pomija wiele aktywow, jak pozyczki dla podwykonawcow, czy
pozyczki dla zewnetrznego dewelopera na realizacje projektu deweloperskiego, czy mozliwos¢
sprzedazy Strateg Capital.

Zdyskontowanie wariantu ,maximum” jedynie w modelu DCF, podwy zszytoby cen e
docelow g PBG z 70,8 PLN do 105,6 PLN.

Wariant uwzgl edniony w prognozach

W prognozach i wycenie PBG uwzgledniamy wariant konserwatywny:

- na koniec 2012 roku zostanie 477,4 min PLN nadwy  zki nale znosci nad zobowi gzaniami
(,nie wyjasnione” naleznosci nie fakturowane: 374 min PLN);

- w prognozach bezpo srednio nie zaktadamy mo zliwo $ci sprzeda zy zbednych aktywow
(poza sprzedaza mieszkan; podejscie konserwatywne — zaniza wycene porownawcza);

- w wycenie DCF, jako czynnik zwiekszajacy wycene, zaktadamy jedynie 25% z kwoty 708,9
min PLN aktywow na sprzeda z.

12 marca 2012
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Wazne daty dla Grupy PBG

Do czasu NWZA (3 kwietnia 2012), kurs PBG moze zachowywaé sie spekulacyjnie (duza
wrazliwos$¢ wyceny na zatozenia co do ceny i wielko$ci emisji). Mozna wskaza¢ kilka dat, ktore
w znacznym stopniu bedg wptywac na kurs PBG:

Wazne daty dla Grupy PBG
Data Tytut

Wyniki
kwartalne
Mostostalu
Warszawa

20 marca 2012

Proces w
Sadzie
Okregowym ws.
odrzucenia
odwotania
Alstomu przez
KIO

NWZA ws.
emis;ji
akcji/obligacji w
PBG
Publikacja
prognoz na rok
2012

Data otwarcia
kopert na
budowe bloku w
Kozienicach.
Data publikacji
raportu za Q1
2012
Koniecznos¢
przedtuzenia
100 min PLN
zadtuzenia.
Oczekiwana
data finalizacji
ewentualnej
emisji akgcji /
obligaciji
zamiennych.
Data otwarcia
kopert w
przetargu na
budowe bloku w
Jaworznie.
Data publikacji
raportu za |
pétrocze 2012
Koniecznos¢
przedtuzenia
450 min PLN
zadtuzenia.
Data publikacji
raportu za Q3
2012
Koniecznosc¢
przedtuzenia
450 min PLN
zadtuzenia.

30 marca 2012

3 kwietnia 2012

przetom
kwietnia i maja
2012

29 kwietnia
2012

15 maja 2012

Q2 2012

maj/czerwiec

28 czerwca

2012

31 sierpnia
2012

Q32012

14 listopada
2012

Q4 2012

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Grupa PBG

Opis

Bardzo stabe wyniki Mostostalu Warszawa mogg,
budzi¢ obawy o wystepowanie duzych strat na
kontraktach drogowych w PBG i Polimexie. Z
kolei nawet zgodne z oczekiwaniami wyniki bedg
te obawy studzi¢

Alstom odwotat sie do Sadu, po tym, jak KIO
odrzucito odwotanie spétki ws. wyboru oferty
"polskiego konsorcjum" na budowe blokéw w
Opolu

Do 3 kwietnia rozstrzygnie sie, jaka jest wielko$¢
emisji i czy realne jest wejscie do PBG inwestora
branzowego.

Wartos$¢ potencjalnego kontraktu 5,2 mid PLN,
udziat PBG: 50%.

Wartos$¢ potencjalnego kontraktu 4,7 mid PLN,
udziat PBG: 50%.

Nasze oczekiwania

Oczekujemy, ze strata netto w Mostostalu
za rok 2011 nie przekroczy 100 min PLN.
Spétka prawdopodobnie zaksieguje mocno
uzasadnione roszczenia w wynik. Liczymy
na duzy dodatni operacyjny cash flow w Q4
2011

Oczekujemy, ze decyzja Sadu bedzie
negatywna dla Alstomu - jeden krok blizej
do budowy bloku w Opolu. Ponadto,
ekspozycja Rafako na kontrakcie zmieni sie
z 50 min PLN dtugu netto do 74 min PLN
gotéwki netto.

Liczymy na inwestora branzowego, ale w
wycenie zaktadamy emisje akcji za 250 min
PLN, z 15% dyskontem do ceny rynkowej -
wariant konserwatywny.

Nie wykluczamy, ze PBG opublikuje
prognozy bardziej ambitne, niz nasze
zatozenia.

Szanse na wybor oferty PBG i Alstomu:
50% (uwzglednione czesciowo w
szacunkach)

Zaktadamy wyniki nieznacznie lepsze r/r.

Zaktadamy, ze PBG uda sie przedtuzy¢
zadluzenie.

Zaktadamy emisje akcji wartych 250 min
PLN, po 45 PLN/akcje

Szanse na wybor oferty PBG i Alstomu:
25% (uwzglednione czesciowo w
szacunkach)

W prognozach zaktadamy pogorszenie
wyniku netto (jedynie 25 min PLN zysku
netto)

Zaktadamy, ze PBG uda sie przedtuzy¢
zadtuzenie.

W prognozach zaktadamy pogorszenie
wyniku netto (jedynie 25 min PLN zysku
netto)

Zaktadamy, ze PBG uda sie przedtuzy¢
zadtuzenie.

Oprécz tego mozna wymieni¢ potencjalne zdarzenia, do ktoérych daty trudno przyporzadkowac:
- mozliwos$¢ osiggniecia porozumienia z Alstomem ws. kwoty pobranej od Rafako (135 min

PLN);

- mozliwos¢ upadtosci wybranych konkurencyjnych spotek z sektora drogowego (ewentualny
negatywny wptyw na sktonno$¢ bankéw do kredytowania PBG).

12 marca 2012

14



BRE DOM INWESTYCYJNY

PBG

Zmiana metody rozpoznawania zyskow z inwestycji

Grupa PBG w Q4 2011 zmienita metode ksiegowania zyskéw z inwestycji i wybranych innych
pozycji przychodéw finansowych. Obecnie pozycje te sg ksiegowane powyzej EBIT, w poczet
pozostatych przychodéw operacyjnych. Nie jest to wyjatek — tak postepuje wiekszosé
notowanych na GPW spotek. Cel zmiany naszym zdaniem jest jasny — chodzi o
uniemozliwienie Grupie PBG ztamania covenantéw na koniec Q2 2012. Uwazamy, ze zabieg
ten bedzie skuteczny.

Banki w metodzie liczenia covenantéw uwzglednialy taki sposob liczenia EBITDA, jak ten
obecnie przyjety przez PBG. Obligatariusze uwzgledniali taki sposéb liczenia EBITDA, jaki
PBG stosowato do konca Q3 2011. Obligatariusze wyrazili zgode na zmiane sposobu
kalkulacji EBITDA.

W efekcie, zmienit sie EBIT za 3Q 2011, prezentowany w raporcie Q4 2011: wzrést on z 180,8
min PLN do 266,1 min PLN.

Wadg zmiany polityki ksiegowej jest to, ze gdyby PBG miato dokonywa¢ sprzedazy aktywéw
ponizej wartosci ksiegowej, straty z tego tytutu bytyby prezentowane powyzej EBIT.

Covenanty i prognoza zadtu zenia

Prognozy zmian zadtu zenia

Zaktadamy, ze w Q1 2012 diug netto Grupy PBG wzrosnie o 190 min PLN. Zwigzane jest to
gtéwnie z:

- zaptatg ostatniej, Il raty, za akcje Rafako (160 min PLN);

- zaciggnieciem przez Rafako kredytu na rzecz przejsciowego pokrycia gotdowkg gwarancji
kontraktowych z tyt. kontraktow na budowe 2 blokéw energetycznych w Opolu.

W Q2 2012 oczekujemy spadku zadtuzenia, w zwigzku z zamiang kredytu na sfinansowanie
gwarancji w Opolu na gwarancje bankowe. W Q3 2012 oczekujemy nieznacznego spadku
zadluzenia, z uwagi na poprawe kapitatu obrotowego, zas petni efektu —w Q4 2012.

Na koniec Q4 2011 PBG posiadato okoto 300 min PLN wolnych limitéw kredytowych (bez
uwzglednienia Rafako).

Prognozy zmian zadlu zenia Grupy PBG
(min PLN) Q42011 Q12012P  Q22012P  Q32012P Q4 2012P

Dtug netto Grupy PBG 1 460,0 1650,0 1525,0 1 350,0* 1097,2*
Zrédio: DI BRE Banku S.A.*z wytgczeniem planowanej emisji akcji 250 min PLN

Covenanty bankowe

Na koniec 2011 roku Grupa PBG spetnita covenanty, pomimo wysokiego zadtuzenia netto.
Przewidujemy, ze gdyby nie doszto do zmiany polityki ksiegowej w Grupie PBG (ksiegowanie
zyskéw z inwestycji powyzej EBIT), covenanty mogtyby byé naruszone na koniec Q2 2012. Na
koniec Q1 2012 takiego ryzyka a) nie dostrzegamy; b) covenanty badane sg co poét roku.
Covenanty badane sg na zasadzie poréwnania zadtuzenia netto do EBITDA za 4 ostatnie
kwartaty (tzw. trailing EBITDA). EBITDA bierze pod uwage EBITDA Rafako pro forma (dotyczy
to okresu styczen 2011 — pazdziernik 2011).

Zmiana polityki ksiegowej spowodowata przeksiegowanie bardzo duzych zyskéw z inwestycji i
wycen w Q3 2011 z przychodéw finansowych i przychodéw z inwestycji (pozycja ponizej EBIT)
do pozostatych przychoddw operacyjnych (powyzej EBIT). W efekcie, po zmianie zasad
ksiegowosci, EBITDA w Q3 2011 jest bardzo wysoka i siega az 167,7 min PLN.

EBITDA Q3 2011 jest wykorzystywana w kalkulaciji trailing EBITDA po Q2 2012. To znaczy, ze
PBG zmiang zasad ksiegowosci unika mozliwosci ztamania covenantéw w Q2 2012! Na
koniec Q3 2011 covenanty nie sg badane — gdyby byty — ryzyko naruszenia by wystepowato.
Wreszcie na koniec 2012 roku, w Q4 2012, oczekujemy sptywu naleznosci z zakonczonych
kontraktéw drogowych. Oznacza¢ to bedzie oddtuzenie Grupy.
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Ponizsze szacunki s g konserwatywne — zakladaj a one jedynie mo zliwo $¢ poprawy

kapitatu obrotowego, nie uwzg|

Analiza ryzyka naruszenia covenantéw w Grupie PBG

Q4 Q1 Q2 Q3
(min PLN) 2010 2011 2011 2011
Grupa PBG
EBIT 101,3 33,5 81,7 65,7
Amortyzacja 11,4 11,2 14,3 16,6
EBITDA 112,7 44,7 96,0 82,3
Rafako
EBIT 17,6 12,1 19,3 31,6
Amortyzacja 2,9 3,1 3,2 3,2
EBITDA 20,5 15,1 22,5 34,8
Diug netto / EBITDA (bez zmiany polityki ksi  egowej)
EBITDA PBG pro forma ** 133,2 59,8 118,5 117,0
Diug netto Grupy PBG *** 1508,7
EBITDA za 4Q 428,6
Diug netto / EBITDA 3,52
Korekta polityki ksi egowej dot. ksi egowania zyskéw z inwestycji powy zej EBIT
Pozostate przychody finansowe 12,2 12,3 36,7
Pozostate zyski z inwestycji 4,0 12,5 18,7
Inne -3,2 -3,2 -4,8
Suma korekt 13,0 21,6 50,6

Dhug netto / EBITDA (po zmianie polityki ksi  egowej dot. zyskéw z inwestycji)

EBITDA 133,2 72,8 140,1 167,7
EBITDA za 4Q 513,8
Dtug netto / EBITDA 2,94

Q4
2011
70,1 *
19,0 *
89,1*

1,0*
33*
4,3*

93,4
1460,0

388,8
3,76

93,4
474,0
3,08

Q1
2012P
64,5
20,1
84,6

84,6
1650,0

413,6
3,99

84,6
485,8
3,40

Q2
2012P
58,4
20,1
78,4

78,4
1525,0

373,5
4,08

78,4
4242
3,60

edniaj g emisji akcji PBG oraz sprzeda zy aktywow.

Q3 Q4
2012P  2012P
58,4 37,9
20,1 20,1
78,4 58,0
78,4 58,0
1350,0 1097,2
3349 2995
4,03 3,66
78,4 58,0
3349 2995
4,03 3,66

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Grupa PBG;* PBG: listopad i grudzier wynikéw Rafako; Rafako: wyniki za pazdziernik; ** PBG + Rafako; *** wariant bardzo

konserwatywny — nie uwzgledniajgcy emisji akcji

Terminy zapadalno $ci zadtu zenia PBG
Termin zapadalno $ci

Q12012
Q22012
Q32012

Q4 2012
Zrédio: DI BRE Banku S.A.; Grupa PBG

(mIn PLN)
100
100
450
450

12 marca 2012
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Wycena akcji PBG

Wycene akcji PBG dokonali$my przy wykorzystaniu metody poréwnawczej i metody DCF.
Wyznaczamy cene docelowg dla PBG na poziomie 67,4 PLN, czyli na poziomie o 27,2%
wyzszym od ceny rynkowej. Rekomendujemy kupno akcji PBG.

(PLN) Wycena 1 akcji Udziat metody w wycenie
Wycena metodg DCF 65,2 50%
Wycena metodg poréwnawczg 58,9 50%
Srednia 62,0
\S,J\I—}(E:ll;)nrggljiseczny koszt kapitatu 8.7%

Cena docelowa 67,4

Wycena metod g poréwnawcz g

Grupg poréwnawczg dla PBG sg polskie spétki budowlane. Przy wykorzystaniu wskaznikéw
P/E i EV/IEBITDA na lata 2011-2013, PBG notowane jest z 2% premii na tle grupy
porownawczej. Za bardzo duza premie odpowiada wskaznik EV/EBITDA oraz nasze
konserwatywne podejscie do wyceny akcji PBG (w prognozach wynikéw finansowych nie
zaktadamy sprzedazy aktywow nieoperacyjnych, co zawyza wskaznik EV/EBITDA)

Analiza poréwnawcza akcji PBG na tle bran zy budowlanej

P/E P/E P/E EV/IEBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2011 2012P 2013P 2011 2012P 2013P

Budimex 8,4 9,3 11,5 1,8 4,2 7,1
Erbud <0 10,2 10,0 <0 6,2 55
Elektrobudowa 14,3 12,4 10,4 8,2 7,7 6,5
Mostostal Warszawa <0 9,7 7,0 <0 3,5 2,7
Polimex Mostostal 7,8 8,1 7,7 5,8 55 51
Rafako 11,6 10,9 9,3 9,0 6,6 51
Unibep 9,4 7,4 7,2 5,6 6,7 4,0
ZUE 8,3 8,6 8,9 5,9 4,5 4,2
Mediana 8,9 9,5 9,1 5,8 5,8 51
PBG 3,6 11,6 7,5 6,6 7,9 57
Premia (dyskonto) -58,8% 24,6% -16,3% 12,6% 36,2% 14,0%
Waga wskaznika 15,0% 20,0% 15,0% 15,0% 20,0% 15,0%

Wycena DCF

Zatozenia modelu:

- Stopa wolna od ryzyka = 5,5% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wzrost FCF po roku 2017 = 3%.

- Spadek kapitatu obrotowego zgodnie z wczesniejszym opisem.

- Jako czynnik zwiekszajacy wycene uwzgledniamy jedynie 25% ze zidentyfikowanych
aktywow mozliwych do sprzedazy.

- Wprowadzamy nieznaczng korekte w gére (50 min PLN) poziomoéw zadtuzenia na koniec
roku o srednioroczne poziomy zadtuzenia.

- Zaktadamy emisje akcji za kwote 250 min PLN; cena emisyjna: 45,05 PLN (zatozona emisja
akcji rozwadnia cene docelowa, nie wptywa jednak na warto$¢ spotki).

- Udzialy mniejszosci wyceniamy wg wycen rynkowych.

- Przyjmujemy bete = 1,25, w celu odzwierciedlenia duzego ryzyka zwigzanego z: a)
zadtuzeniem; b) realizacje duzych kontraktow budowlanych.

- Prognozy przychodéw w segmentach zgodne z wczesniejszym opisem.

12 marca 2012
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PBG

Model DCF
(min PLN) 2012P
Przychody ze sprzeda zy 5014,6
zmiana 34,3%
EBITDA 289,6
marza EBITDA 5,8%
Amortyzacja 79,0
EBIT 210,7
marza EBIT 4,2%
Opodatkowanie EBIT 40,0
NOPLAT 170,7
CAPEX -249,4
Kapitat obrotowy * 429,5
Wycena nieruchomosci -4,5
FCF 425,2
WACC 10,3%
wspotczynnik dyskonta 92,2%
PV FCF 391,9
WACC 10,3%
Koszt dtugu 8,5%
Stopa wolna od ryzyka 5,5%
Dtug netto / EV 30%
Koszt kapitatu wkasnego 11,8%
Premia za ryzyko 5,0%
Beta 1,25

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartosc¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna

PV TV)

Zdyskontowana warto$¢ FCF w

okresie prognozy

Zdyskontowana warto$¢ FCF

Diug netto
Aktywa do spieniezenia

Udziatowcy mniejszosciowi

Korekta o srednioroczne zadtuzenie

Emisja akcji
Wartosc¢ firmy
Liczba akcji (mlIn)

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu wt.

Cena docelowa

EV/EBITDA('11) dla ceny docelowej

P/E('11) dla ceny docelowej

Udziat TV w EV

2013P
4300,3
-14,2%
366,1
8,5%
79,4
286,8
6,7%
54,5
232,3

-83,3
31
-5,4

226,0
10,6%
83,3%

188,4

10,6%
8,5%
5,5%

3,0%

19,0%
24%

11,8%
5,0%
1,25

3,0%
3278,5
1135,6

1640,4

2776,0
1 460,0
177,2
399,9
50,0
250,0
1293,3
19,8
65,2
8,7%
70,8
10,4
6,8
41%

*w tym spadek zapasow ze sprzedazy lokali

2014P
4272,2
-0,7%
399,4
9,3%
79,7
319,6
7,5%
60,7
258,9

-83,7
-7,7
-5,5

241,7
11,0%
75,1%

181,5

11,0%
8,5%
5,5%

3,0%
19,0%
16%

11,8%
5,0%
1,25

2015P
4 453,5
4,2%
416,1
9,3%
80,2
336,0
7,5%
63,8
272,1

-84,2
-34,6
5,7

227,9
11,3%
67,5%

153,8

11,3%
8,5%
5,5%

3,0%

19,0%
9%

11,8%
5,0%
1,25

Analiza wra zliwo $ci

2016P
4610,8
3,5%
426,6
9,3%
80,6
346,0
7,5%
65,7
280,3

-84,6
-28,5
-5,9

2419
11,7%
60,4%

146,2

11,7%
8,5%
5,5%

3,0%

19,0%
2%

11,8%
5,0%
1,25

2017P
4766,7
3,4%
437,1
9,2%
81,0
356,2
7,5%
67,7
288,5

-85,0
-28,3
-6,1

250,1
11,8%
54,1%

135,3

11,8%
8,5%
5,5%

3,0%

19,0%
0%

11,8%
5,0%
1,25

2018P
4920,0
3,2%
447,0
9,1%
81,4
365,6
7,4%
69,5
296,1

-85,4
-27,6
-6,2

258,2
11,8%
48,4%

125,0

11,8%
8,5%
5,5%

3,0%

19,0%
0%

11,8%
5,0%
1,25

Wzrost FCF w niesko nczono $ci

WACC -1,0pp
WACC -0,5pp

WACC

WACC +0,5pp
WACC +1,0pp

2,0%

64,8

64,3
63,9
63,5
63,1

2,5%

68,0

67,6
67,2
66,7
66,3

2019P
5078,1
3,2%
455,9
9,0%
81,8
374,1
7,4%
71,1
303,0

-85,9
-28,0
-6,4

264,5
11,8%
43,3%

114,5

11,8%
8,5%
5,5%

3,0%

19,0%
0%

11,8%
5,0%
1,25

3,0%

71,7
71,2
70,8
70,3
69,9

2020P
5233,0
3,1%
462,0
8,8%
81,8
380,2
7,3%
72,2
308,0

-81,8
-26,6
-6,6

274,7
11,8%
38,7%

106,5

11,8%
8,5%
5,5%

3,0%

19,0%
0%

11,8%
5,0%
1,25

3,5%

75,8

75,3
74,8
74,3
73,9

2021P
5387,9
3,0%
473,1
8,8%
81,8
391,3
7,3%
74,4
317,0

-81,8
-28,5
-6,8

281,7
11,9%
34,6%

97,6

11,9%
8,6%
5,6%

3,0%

19,0%
0%

11,9%
5,0%
1,25

4,0%

80,4

79,9
79,4
78,9
78,4

12 marca 2012
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Rachunek wynikow

(min PLN)

Przychody ze sprzeda zy
zmiana

Koszt wlasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy

Koszty ogolnego zarzadu

Wycena nieruchomosci komercyjnych
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
Zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych

Zysk netto
zZmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

zZmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2008
2089,3
51,8%

1751,2
338,1
16,2%

0,0
-106,8

-7,8

223,4
104,3%
10,7%

-9,9
0,0

213,55
-25,8
-29,7

158,0
54,9%
7,6%

47,1
270,6
95,8%
12,9%

13,4
11,8
15,3

18,0%
6,1%

2009
2578,0
23,4%

2185,9
392,1
15,2%

0,0
-109,8

4,1

286,5
28,2%
11,1%

-23,9
0,0

262,6
-40,6
-11,4

210,6
33,3%
8,2%

47,1
333,6
23,3%
12,9%

14,3
14,7
18,0

17,5%
6,1%

2010
2740,3

6,3%

23931
347,2
12,7%

-0,1
-109,1
24,2
10,4

272,7
-4,8%
10,0%

51
0,0

267,6
-49,1
5,8

224,3
6,5%
8,2%

46,7
319,4
-4,3%

11,7%

14,3
15,7
19,0

15,0%
5,1%

2011
3733,8
36,3%

3317,4
416,4
11,2%

-9,7
-129,2
0,0
58,6

336,2
23,3%
9,0%

-64,9
0,0

271,3
-49,1
-15,7

206,5
-8,0%
5,5%

61,1
397,3
24,4%
10,6%

14,3
14,4
18,7

12,4%
3,6%

2012P
5014,6
34,3%

4613,3
401,3
8,0%

-28,6
-160,5
4,5
-6,0

210,7
-37,3%
4,2%

-77,1
0,0

133,6
-25,4
-19,3

88,9
-56,9%
1,8%

79,0
289,6
-27,1%
5,8%

19,8
4,5
8,5

4,7%
1,4%

* spadek przychodéw wynika z prognozowanego bardzo duzego ograniczenia dziatalnosci PBG w segmencie drogowym

2013P
4.300,3
-14,2% *

3851,6
448,7
10,4%

-24,5
-137,6
54
-5,1

286,8
36,1%
6,7%

-52,6
0,0

234,2
-44,5
-51,3

138,4
55,6%
3,2%

79,4
366,1
26,4%
8,5%

19,8
7,0
11,0

6,5%
2,4%

2014P
4272,2
-0,7% *

3792,0
480,3
11,2%

-24.4
-136,7
5,5
5,1

319,6
11,5%
7,5%

44,1
0,0

275,6
-52,4
-58,4

164,8
19,1%
3,9%

79,7
399,4
9,1%
9,3%

19,8
8,3
12,3

7,2%
2,8%

12 marca 2012

19



PBG

BRE DOM INWESTYCYJNY

Bilans

(min PLN)
AKTYWA

Majatek trwaty
WNiP
Wartos¢ firmy
Rzeczowe aktywa trwate
Nieruchomosci inwestycyjne
Pozostate aktywa finansowe
Pozostate

Majatek obrotowy
Zapasy

Naleznosci

Naleznosci z tyt. kontraktow
budowlanych

Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokres.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Pozostate aktywa finansowe

(min PLN)
PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat mniejszosci

Zobowi gzania dtugoterminowe
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy
Rezerwy i inne

Zobowi gzania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Zobowigzania wobec dostawcow
Zobowigzania z tyt. kontraktéw bud.
Inne

Diug

Dlug netto

(Dtug netto / Kapitat wkasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2008
2857,0
909,3
14,6
333,1
411,5
41,6
57,2
51,4

1947,6
69,3
725,1

777,8

211

289,7
64,7

2008

2857,0
1010,9

103,7

364,8
323,1
41,7

13777
717,8
538,0

15,4
106,4

1040,9
751,2
74,3%
2,8

75,3

2009
4008,3
10115

33,0
319,0
368,3
154,1
115,0

22,2

2996,8
233,7
1135,8

725,6

24,2

660,3
217,3

2009
4008,3
1395,3

228,2

561,8
493,1
68,7

18231
641,8
1046,2
60,5
74,6

1134,9
474,6
34,0%
1,4

97,6

2010
4755,0
1599,1

41,6
346,9
665,4
369,5
114,8

60,9

3155,8
293,5
1335,0

393,6

54,6

863,8
215,4

2010
4755,0
1605,2

226,3

985,6
914,0
71,6

1937,9
534,7
1234,8
89,6
78,8

1448,7
585,0
36,4%
1,8

112,3

2011
6 626,7
22419
52,1
882,7
668,3
374,8
219,2
44,7

4384,8
464,0
1464,3

1224,8

93,3

559,3
578,8

2011
6 626,7
1723,4
605,7

731,2
620,0
111,3

3 566,4
1399,3
17221
216,2
228,8

20193
1460,0
84,7%
3,7

120,6

2012P
59928
2 256,8
52,1
882,7
672,3
385,8
219,2
44,7

3736,0
344,9
1992,1

154,6

93,3

572,1
578,8

2012P
5992,8
2062,3
625,0

731,2
620,0
111,3

25743
799,3
1579,9
126,4
68,8

1419,3
847,2
41,1%
2,9

103,9

2013P
5700,8
2 266,1
52,1
882,7
676,3
391,2
219,2
44,7

3434,6
380,6
1708,3

117,8

93,3

555,5
578,8

2013P
5700,8
2200,6
676,3

731,2
620,0
111,3

2092,6
599,3
1319,0
105,5
68,8

1219,3
663,8
30,2%
18

110,9

2014P
5901,9
22757
52,1
882,7
680,2
396,7
219,2
44,7

3626,3
378,1
1697,2

117,0

93,3

761,5
578,8

2014P
5901,9
2 365,4

734,7

731,2
620,0
111,3

2070,6
599,3
1298,6
103,9
68,8

1219,3
457,8
19,4%
1,1

119,2
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeplywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatowe
Pozostate

Przeptywy finansowe
Emisja akcji
Diug
Dywidenda (buy-back)
Pozostate

Zmiana stanu srodkéw pieni eznych

Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

P/E
P/CE
P/BV
P/S

FCF/EV

EV/EBITDA

EV/EBITDA korygowany *
EV/EBIT

EVIS

DYield

Cena (PLN)
Liczba akcji na koniec roku (min)
MC (min PLN)

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN)

EV (mIn PLN)

* korekta o r6znice w ksiegowej i rynkowej wycenie pakietéw mniejszosciowych

2008

-255,2
158,0
47,1
-469,2
8,8

-191,7
-191,9
19,7
-19,6

325,1
292,3
74,0
0,0
-0,4

-121,9
289,7

0,0
-473,6
9,2%

2008
44
3,4
0,7
0,3

-30,5%
5,7
5,7
7,0
0,7

0,0%

52,1
13,4
699,7
103,7
1554,6

2009
306,5
210,6

47,1
121,0
-72,2

-352,0
-151,0

14,5
-215,5

416,9
181,8
278,5
0,0
-1,2

371,4
660,3

0,0
249,2
5,9%

2009
3,5
2,9
0,5
0,3

17,2%
4,3
4,3
51
0,6

0,0%

14,3
744,8
228,2

14475

2010
433,6
224,3

46,7
215,9
-53,3

-530,0
-390,1
-104,6

-35,2

1449
-0,3
226,9
-20,0
0,0

48,5
863,8

1.4
-200,4
14,2%

2010
3,3
2,7
0,5
0,3

-12,9%
4,9
4,9
57
0,6

2, 7%

14,3
744,8
226,3

1556,0

2011
-496,4
206,5
61,1
-759,3
-4,7

-150,0
-210,0
66,2
-6,3

496,6
0,0
656,6
-20,0
2,8

-149,8
559,3

1,4
-847,4
5,6%

2011
3,6
2,8
0,4

0,20

-30,2%
7,1
6,6
8,4
0,8

2,7%

14,3
744,8
605,7

2810,4

2012P
689,3
88,9
79,0
429,5
91,9

-249,4
-249,4
0,0
0,0

-427,1
250,0
-600,0
0,0
0,0

12,8
572,1

0,0
425,2
5,0%

2012P
11,6
6,2
0,5
0,21

17,0%
8,7
7,9

11,9
0,5

0,0%

19,8
1033,9
625,0
2506,1

2013P
319,3
138,4
79,4
3,1
98,5

-83,3
-83,3
0,0
0,0

-252,6
0,0
-200,0
0,0
0,0

-16,5
555,5

0,0
226,0
1,9%

2013P
7,5
4,7
0,5
0,24

9,5%
6,5
57
8,3
0,6

0,0%

19,8
1033,9
676,3
23739

2014P
333,8
164,8
79,7
-7,7
96,9

-83,7
-83,7
0,0
0,0

-44,1
0,0
0,0
0,0
0,0

206,0
761,5

0,0
241,7
2,0%

2014P
6,3
4,2
0,4
0,24

10,9%
5,6
4,7
7,0
0,5

0,0%

19,8
1033,9
734,7
22264
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - ditug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczeg6lnych
rekomendacji sg nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziert sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu
opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegoélnosci
ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z
sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych
ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu

i?aport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych
W niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendaciji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwosé na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikbw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezgcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spétek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace PBG

Rekomendacja Kupuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2011-08-11 2012-01-23 2012-01-26
kurs z dnia rekomendaciji 101,90 76,60 76,90
WIG w dniu rekomendaciji 37368,93 39518,87 39542,67
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